























































1 ) 金融審議会第一部会「中間整理 (第一次)」(1999) (金融庁 HP〈http : //www.fsa.
go.jp/p_mof/singikai/kinyusin/tosin/kin003a.pdf〉において閲覧可能である) 17 頁。
2 ) 平成 17 年判決で問題となったのは，金商法の前身たる証券取引法下での事案であり，
金商法への移行前の証券取引法 43 条 1 号は，「顧客の知識，経験及び財産の状況に照ら
して不適当と認められる勧誘」を規制していた。
3 ) 同改革の概要として，参照，深見泰考「日本の証券市場の歴史」日本証券経済研究所
編『図説日本の証券市場 2016 年度版』(日本証券経済研究所・2016) 28頁。
































務との相克――」姫路法学 54 号 (2013) 597 頁以下。↘
5 ) 当時の証券会社の営業手法を論じるものとして，参照，伊藤元重『デジタルな経済』
(日本経済新聞社・2001) 159 頁以下。
6 ) 日本証券業協会「インターネット取引に関する調査結果 (平成 28年 3 月末) につい
て」(2016) 1 頁以下。
7 ) 日本経済新聞 2014 年 6 月 29 日付「株売買ネットで身近に」。
8 ) 松尾直彦編『一問一答 金融商品取引法〔改訂版〕』(商事法務・2008) 480 頁以下。









































































































































13) 松尾・前掲注 (6) 311 頁。
14) 金融サービスの電子取引等と監督行政に関する研究会「金融サービスの電子取引の進
展と監督行政」(2000) (全文は，金融庁 HP〈http : //www. fsa. go. jp/p_fsa/news/
newsj/f-20000418-1.pdf〉において閲覧できる)。































15) 金融サービスの電子取引等と監督行政に関する研究会・前掲注 (14) 20 頁以下。
16) 金融庁・前掲注 (9) 415 頁。
17) 金融庁監督局証券課「金融商品取引業者等向けの総合的な監督指針」(2017) (全文は，
































庁 HP〈http : //www.fsa.go.jp/sesc/kensa/manual/kinyusyouhin.pd〉において閲覧で
きる)。



























行ってはならない (規則 5 条の 2)」) とは異なる。しかし勧誘の適正化を意図した
規定とは異質な，取引開始の適正化を意図した規定を置いていることは明らかで
19) 日本証券業協会「協会員の投資勧誘・顧客管理等に関する規則」(2011) (全文は，同
































(2005) (全文は，同協会 HP〈http : //www. jsda. or. jp/shiryo/houkokusyo/h20/files/
guidline.pdf〉において閲覧できる)。
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平成 17 年 12 月に，投資者は L株及び LA株を信用取引で購入したが，平成

































































































O株を含む信用買いの結果，平成 19 年 5 月 15 日又は 16 日に被告 4名にそれ
ぞれ追証が生じたが，差入れられなかったために，強制決済がなされ，最終的に，
被告 1 につき，約 2億 1702万円，被告 2 につき，約 6979万円，被告 3 につき，



















































































引経験 1年 4ヵ月，金融資産 5000万円と虚偽の回答をした。
【金融商品の種類】
信用取引 (買い) である。原告の取引条件の詳細は不明であるが，最低委託証





O株の買い建て等に伴い，平成 19 年，5 月 15 日に追証が生じたが，翌 16 日
までに追証がなされなかったため，翌 17 日から強制決済がなされた。強制決済






































































































口座使用者は主として O株の信用買いを行っていたところ，平成 19 年 5 月
14 日以降，連日のストップ安となった。同月 15 日，追証が発生したが，入金が
なかったため，同月 22 日以降，未決済建玉の反対決済及び代用有価証券の O株



















































































































33) 本判決の評釈として，松本博・久留米大学法学 67 号 (2012) 51 頁がある。




















































































































































口座使用者が買い建てていた 2 銘柄 (O株以外の銘柄である) が下落し，平成















































































































融資産は 500万円，年収は 300万円である。社会通念上，金融資産 500万円，年



















































































44) 本判決の評釈として，松本・前掲注 (33) 51 頁がある。
―― 下級審判例におけるネット証券会社に対する狭義の適合性原則の射程40
【損失発生の原因】
中心的に買い建てが行われていた O株の株価が平成 19 年 5 月 16 日から急落



































｢本件信用取引口座には，平成 18年 8月 17 日に 539万 0600円 (ママ) の委託







































































平成 19 年 5 月 15 日，O株が下落し，被告会社及び被告投資者に追証が生じ
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平成 18年 4 月 12 日にオプション・先物取引口座を開設し，継続的に取引を































































































O株の買い建てを行っていたところ，相場の急落により，平成 19 年 5 月 16
日に追証が発生し，追証がなされなかったため，反対決済が行われた (いつの時
点で売り注文がなされたのかは明らかではないが，決済が成立したのは同月 24 日である)。



















































姫路法学 (第 61 号) ―― 51
13．東京地判平成 21 年 12 月 24 日判タ 1320 号 145 頁
52)
【投資者属性】
原告投資者 1 は，「2」における被告 1 であり (本件では原告 1 の妻名義で設立さ
れた有限会社名義での口座も開設されている)，「2」と同種の事案である。
原告投資者 2 は，「2」における被告 2 である (本件では，原告 2 を代表とする法
人名義での口座も開設されている)。
原告投資者 3は，「2」における被告 4 である。
原告投資者 4はタクシー乗務員で，人を介して口座使用者の依頼を受け，同人
に口座を提供する目的で口座開設を行った。
原告投資者 5 は，「2」における被告 3 である (本件では，原告 5 が代表を務める
法人名義でも口座が開設されている)。
【投資者属性調査】












信用取引 (買い) である。取引条件に関しては，被告らが 13 社にまたがり，
詳しい取引条件が本判決から不明である社も多いため，本判決から明らかな取引
条件のみ記載する。




































姫路法学 (第 61 号) ―― 53
｢原告らは，本件各証券会社に対し自ら不実の申告をして，原告ら口座を開設





























































姫路法学 (第 61 号) ―― 55
柄を信用取引で購入することが多かったところ，平成 17 年 12 月に購入した L

















































































































56) 本判決の評釈として，次のものがある。田澤元章・ジュリ 1454 号 (2013) 95 頁，浅
井弘章・銀行法務 21 756 号 (2013) 82 頁，同・銀行法務 21 743 号 (2012) 56 頁。ま
た，本判決に言及する文献として，参照，倉重八千代「インターネット取引における適
合性原則・説明義務と私法上の責任(高齢者の金融商品取引を中心に)」明治学院大学法
律科学研究所年報 30 号 (2014) 143 頁，同「インターネット取引に対する適合性原則・
説明義務と私法上の責任 ――大阪高判平成 23 年 9 月 8日金法 1937 号 124 頁を契機に
――」明治学院大学法学研究 96 号 (2014) 17 頁，同「インターネットを利用した様式
の売買委託における信用取引口座設定契約締結に際しての適合性原則違反・説明義務違
反と不法行為責任の成否」明治学院大学法律科学研究所年報 29 号 (2013) 121 頁。
姫路法学 (第 61 号) ―― 59
物取引以前においても株式の現物取引の経験があるだけでなく，本件信用取引開



































































































万円」，投資経験を「株式 (現物) 5 年以上」，「株式 (信用) 3 年未満」，「株式指






















姫路法学 (第 61 号) ―― 63
【判旨】請求棄却
｢原告は，本件口座の開設の申込みをした際，…本件申込書に『職業学生』，
『年収 500〜1000万円』，『金融資産 5000万円以上』，『運用できる資産 1000万円』，
『投資経験株式 (現物) 5 年以上，株式 (信用) 3 年未満，株式指数先物・オプ




























































日経 225先物取引及びオプション取引 (売り) であるものと思われる。原告に
おける取引条件は，差入れ証拠金が必要証拠金を下回る場合には，不足が発生し
た日の翌営業日正午までに追証を差し入れなければならず，なされなければ，不
足が発生した日の翌営業日 12時 30 分以降に強制決済ができる，というもので
あった。
【損失発生の経緯】





















































































平成 23 年 3 月 4 日から 11 日にかけて，コール 2枚とプット 49枚を売り建て












｢…平成 23 年 3 月 16 日以降，…原告は，当時，オプション取引の売り建玉の
上限枚数が 200枚であったものを同年 8月現在 10枚に変更しているところ (こ
のこと自体，原告が適合性原則違反を認めたことを示すものである。)，その限度枚数が









































































































































































被告は平成 22 年 1 月 25 日に原告証券会社に対して証券総合取引口座開設を申












拠金は，SPANの 1.4倍，最低維持証拠金は SPANの 1.1倍とされていた。また，




平成 23 年 3 月 11 日，プットオプション 200枚を売り建てたところ，同日の東
姫路法学 (第 61 号) ―― 75
日本大震災の影響で相場が低迷し，同月 14 日に追証が生じたが，被告は，これ















｢被告は，原告に対して本件契約を申し込んだ平成 22 年 2 月 19 日当時，既に
現物・信用株式取引，先物取引，外国為替証拠金取引，投資信託等の取引経験の
ほか，平成 19 年 6 月 14 日以後のインターネット取引による継続的な日経 225オ












































姫路法学 (第 61 号) ―― 77


















































































































































東日本大震災の影響で，平成 23 年 3 月 15 日に追証が生じたが，翌 16 日正午
―― 下級審判例におけるネット証券会社に対する狭義の適合性原則の射程82
























































































































26．福岡地判平成 25 年 12 月 11 日裁判例集未掲載
【投資者属性】
被告投資者は，ソフトウェア開発の自営業者であり，平成 12 年ころから株式，























(ア) 先物・オプション取引の経験，又は 1 年以上の株式投資の経験があり，
先物・オプション取引に関する知識の有無。
















日経平均株価オプション (売り) である。最低維持証拠金は SPANに依拠され
ているほか，追証の期限，強制決済が発動される時点等詳細は明らかではない
(恐らく，最低維持証拠金を割った翌営業日 15時 30 分までが追証の期限で，追証がなけれ
ば，その翌営業日に強制決済される，という条件であったものと思われる)。
【損失発生の経緯】
平成 21 年 8月からプットやコールの売りを行っていたところ，東日本大震災
の影響で相場が低迷し，平成 23 年 3 月 15 日に追証が発生したが，これをなさな



































































































姫路法学 (第 61 号) ―― 91
【金融商品の種類】

































































































































姫路法学 (第 61 号) ―― 95
始後の日経ミニ取引の経験は，被告の適合性を肯定する要素であり，かつ，適合
性を認定する上での補足資料としての位置づけであろう。












と「株価指数オプション取引 (日経 225オプション)」，投資経験を，株式 (現物)









































いった投資経験もないにもかかわらず，平成 23 年 3 月 8日に 1000万円を入金するや，










































































平成 15 年 10 月 30 日，被告は原告証券会社に総合取引口座を開設し，その際，
口座申込書において，投資方針について「1 利子・配当等安定収益重視」，「2 値




成 19 年 4 月 25 日，ダイレクトコースに変更の上，金融資産についてのみ，「500
万円以上 1000万円未満」に変更した。
平成 19 年 10 月 3 日，被告は自身の運用方針を，「値上がり益重視」から「バ
ランス」に変更する手続きを行った。
平成 23 年 2 月 24 日，被告は，原告内の自己の口座に証拠金として 300万円を
入金し，同年 6 月 7 日，原告を通じて，インターネットを利用した CFD取引を
開始し，原資産を日経平均指数先物に限定し取引を行った。
原告における CFD取引サービス終了に伴い，被告は，平成 23 年 10 月 31 日
原告に類似のサービスを電話で尋ね，日経 225先物取引の資料の送付を求めた。








































姫路法学 (第 61 号) ―― 101
とができる取引であり，差金決済により損益を出すというものであって，取引単




本件取引以前においても，平成 15 年 10 月に原告に総合取引口座を開設し，遅く
ともその頃には原告と取引関係を有するに至っており，平成 23 年には，原告を


























































姫路法学 (第 61 号) ―― 103
義務水準が不鮮明なものとなっている。もっとも，これらはすべて，投資者の適
合性を肯定する事情である。














平成 25 年 6 月 6 日に証拠金維持率が 4.03%となり，追証が生じたが，差入れ








い。被告は，原告に証券口座を開設した平成 21 年 12 月 11 日の時点で『株式現
―― 下級審判例におけるネット証券会社に対する狭義の適合性原則の射程104























































































姫路法学 (第 61 号) ―― 107
【損失発生の経緯】
東日本大震災による市況の低迷により，平成 23 年 3 月 14 日に追証が生じたが，















本判決は金商法 40 条及び平成 17 年判決を参照しつつ，次のように述べ，原告
の適合性原則違反の違法を否定し，原告の請求を認容した。










































姫路法学 (第 61 号) ―― 109























































































































の 2000 万円ないし 3000 万円との入力は，これと整合している。) し，投資予定額が
『600百万円』という不自然な記載になっている点も単純な誤記と考え得る記載
であり，かかる矛盾や不自然さから，原告に適合性がないことを疑うべき事情で

















































































































































































































































































































































































































































合性原則の射程」(2017 年度−2019 年度) の助成による研究成果の一部であ
る。
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